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Abstrak 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan menganalisis 
besarnya utang luar negeri, penanaman modal asing dan ekspor terhadap 
pertumbuhan ekonomi periode 2006.I – 2015.IV. Dalam Penelitian ini digunakan 
data data sekunder deret waktu (time series) periode Januari 2006 – Desember 
2015 bersumber dari Bank Indonesia, Badan Koordinasi Penanaman Modal  dan 
Badan Pusat Statistika. Metode analisis yang digunakan adalah regresi partial 
adjustment model (PAM). Berdasarkan hasil uji partial adjustment model (PAM) 
menunjukkan bahwa variabel utang luar negeri berpengaruh negative dan 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek dan 
jangka panjang, variabel penanaman modal asing dan ekspor berpengaruh positif 
dan signifikan  terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek 
dan jangka panjang. 
Kata kunci: Utang Luar Negeri, Penanaman Modal Asing, Ekspor, Pertumbuhan 
Ekonomi, dan Partial Adjusment Model (PAM).  
Abstract 
This study was conducted with the aim of analyzing and knowing the amount of 
Foreign Debt, Foreign Invesment, and Export toward Economic Growth Periode 
2006.I – 2015.IV. This study used time series secondary data in period January 
2006 - December 2015 from the Bank Indonesia, Capital Invesment Coordinating 
Board and the Central Statistics Agency. Analytical method used was partial 
adjustment model (PAM) regression. Based on the result of partial adjustment 
model (PAM) test showed that foreign debt variables had a negative significant 
effect to Indonesia's economic growth both in the short and long term, the foreign 
invesment variable and the export had  a positive significant towards Indonesia's 
economic growth in the short and long term period.  
Keywords : Foreign Debt, Foreign Invesment, Eksport, Economic Growth,  
partial adjustment model (PAM) 
 
1. PENDAHULUAN  
Pertumbuhan ekonomi dapat diartikan sebagai peningkatan pendapatan perkapita 
serta meningkatnya kesejahteraan masyarakat (Mosey :2016). Suatu negara dapat 
dikatakan mengalami  pertumbuhan ekonomi apabila terjadi kenaikan pendapatan 
nasional dan peningkatan output. Kenaikan pendapatan nasional dapat dilihat dari 
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besarnya jumlah Produk Domestik  Bruto (PDB) yang dihasilkan setiap tahun 
(Mukhlis: 2015).  
Pertumbuhan ekonomi yang tinggi dapat menjadi indikator keberhasilan 
negara dalam menjalankan roda pembangunan. Seperti halnya negara berkembang 
lainnya Indonesia mengandalkan utang luar negeri untuk membiayai 
pembangunan. Namun dalam perkembangannya utang luar negeri telah mengarah 
menjadi sumber dana defisit fiskal (Mariska: 2016).  
 Terbatasnya jumlah tabungan domestik untuk membiayai pembangunan 
menjadi alasan penggunaan utang luar negeri sebagai sumber dana pembiayaan. 
Jumlah utang luar negeri yang terus meningkat menandakan bahwa perekonomian 
nasional belum bisa sepenuhnya di biayai oleh tabungan nasional (Agustinus: 
2015). 
Kesenjangan antara tabungan domestik dan kebutuhan investasi (saving 
investment gap) yang diperlukan dalam mencapai satu tingkat pertumbuhan 
ekonomi tertentu. Hal ini membuat pemerintah perlu mencari alternatif sumber 
pembiayaan dana dari sumber-sumber dana luar negeri dalam bentuk Penanaman 
Modal Asing (PMA) (Alfencius : 2015). 
Dari tahun ke tahun, pemerintah berusaha mengeluarkan paket investasi 
yang mampu menarik minat investor  (contoh: No.144/PMK.011/2012 dan 
No.76/PMK.011/2012). Investasi di suatu Negara dapat bersumber dari investasi 
dalam negeri maupun investasi asing. Investasi tersebut dapat berbentuk investasi 
langsung maupun investasi tidak langsung (Rahma : 2016).  
Penanaman modal asing dipandang lebih efektif untuk mendorong 
pertumbuhan perekonomian. Modal asing khususnya utang luar negeri, secara 
faktual ditempatkan sebagai sumber utama pembiayaan pembangunan, meskipun 
secara normatif harus ditempatkan sebagai sumber tambahan. Apabila posisi 
ketergatungan semakin besar, semakin besar pula resiko terkait yang harus 
dihadapi oleh sistem ekonomi global dalam bentuk ketergantungan terhadap 
modal asing, khusunya utang luar negeri (Niken : 2011).   
Utang luar negeri berperan penting dalam membiayai pertumbuhan ekonomi 









2011 6,49 225.375 
2012 6,26 252.364 
2013 5,79 266.328 
2014 5,02 293.328 
2015 4,79 310.730 
    Sumber : Bank Indonesia Berbagai edisi. 
 
Tingginya utang luar negeri yang terus bertambah dan sebagai sumber dana 
defisit fiskal. Mengakibatkan beban pembayaran utang luar negeri yang di 
tanggung menjadi besar dan akan menghambat pembangunan nasional. Sehingga, 
untuk mengurangi ketergantungan terhadap utang luar negeri pemerintah dapat 
mengupayakan sumber dana lain yaitu Penanaman Modal Asing yang diharapkan 
mampu meningkatkan jumlah investasi. 
Perlu disadari bahwa ekspor mempunyai peranan penting dalam 
menentukan laju pertumbuhan ekonomi. Laju pertumbuhan ekspor secara 
keseluruhan dapat menjamin persediaan devisa yang cukup. Oleh karena itu, 
pemerintah perlu menemukan cara untuk meningkatkan kembali nilai ekspor 
Indonesia dengan meningkatkan produksi dalam negeri sendiri. 
1.1 Kajian Literatur 
1.1.1 Pengertian Pertumbuhan Ekonomi 
Pertumbuhan ekonomi secara paling sederhana dapat diartikan sebagai 
pertambahan output atau pertambahan pendapatan nasional agregat dalam kurun 
waktu tertentu, misalkan satu tahun.  Pendapat lain mengatakan bahwa 
pertumbuhan ekonomi merupakan kenaikan kapasitas produksi barang dan jasa 
secara fisik dalam kurun waktu tertentu (Prasetyo: 2009).  
1.1.2 Teori Pertumbuhan Ekonomi 
Menurut Rostow, proses pembangunan ekonomi dapat dibedakan ke dalam 
lima tahap, yaitu (Arsyad : 2015) : (1) Tahap Masyarakat Tradisional (the 
traditional society); (2) Tahap Prasyarat Lepas Landas (the preconditions for 
take-off; (3) Tahap Lepas Landas (the take-off);(4) Tahap Menuju Kedewasaan 
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(the drive to maturity); (5) Tahap Masa Konsumsi Tinggi (the age of high - 
consumption).  
1.1.3 Teori Ekonomi Klasik 
Teori ini pada hakekatnya menyatakan bahwa ada tiga faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhaan ekonomi yaitu: pertambahan modal dan 
produktifitas marginal, pertambatahan tenaga kerja, dan perkembangan teknologi. 
1.1.4 Teori Harrod-Damor 
Teori ini menjelaskan apabila pada satu waktu tercipta keseimbangan pada 
tingkat full employment income, maka untuk memelihara keseimbangan tersebut 
di butuhkan sejumlah pengeluaran. Maka investasi yang ada harus cukup untuk 
memenuhi kenaikan output yang ditimbulkan.  
1.1.5 Teori Schumpeter  
Menurut teori Schumpeter faktor utama yang menyebabkan perkembangan 
ekonomi adalah proses inovasi yang dilakukan oleh pengusaha atau enterpreneur. 
Kemajuan ekonomi atau peningkatan output total suatu masyarakat hanya bisa 
diterapkan dengan adanya inovasi oleh para pengusaha (Sukirno : 2006).  
1.1.6 Teori Pertumbuhan Endogen  
Teori ini mengidentifikasikan dan menganalisis faktor-faktor yang berasal dari 
dalam (endogenus) sistem ekonomi itu sendiri. Faktor utama penyebab terjadinya 
tingkat pendapatan perkapita antar negara yaitu perbedaan fiskal, modal, dan 
infrastruktur (Arsyad,2015). 
1.1.7 Definisi Utang Luar Negeri 
Pinjaman adalah setiap pembiayaan melalui utang luar negeri yang diperoleh 
Pemerintah dari Pemberian Pinjaman Luar Negeri yang diikat oleh suatu 
perjanjian pinjaman dan tidak berbentuk surat berharga Negara, yang harus 
dibayar kembali dengan persyaratan tertentu 
1.1.8 Jenis & Bentuk Utang Luar Negeri 
Menurut Kementerian Keuangan dan Bank Indonesia dalam buku ststistik 
utang Negara edisi Maret 2014 (Agustinus: 2015) disimpulkan bahwa jenis utang 
luar negeri dapat dikategorikan ke dalam tiga jenis yaitu: (1) Pinjaman dengan 
syarat pengembalian, terdiri atas : hadiah atau grant, pinjaman lunak, pinjaman 
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atau kredit ekspor, dan kredit komersial. (2) Dari segi bentuk proyek, bantuan 
teknik dan bantuan program. (3) Berdasarkan kelompok peminjam, terdiri atas 
utang luar negeri pemerintah, utang luar negeri Bank Indonesia, dan utang luar 
negeri swasta.  
1.1.9 Penanaman Modal Asing 
Penanaman modal asing atau investasi dapat didefinisikan sebagai bentuk 
pengelolaan dana guna memberikan keuntungan dengan cara menempatkan dana 
tersebut pada alokasi yang diperkirakan akan memberikan tambahan keuntungan 
atau coumpouding (Fahmi: 2009).   
1.1.10 Ekspor 
Beradasarkan Undang-undang Nomor 2 tahun 2009, ekspor adalah kegiatan 
mengeluarkan barang dari daerah pabean Indonesia dan/atau jasa dari wilayah 
negara Republik Indonesia. Sedangkan menurut Statistik Perdagangan Indonesia, 
ekspor adalah dengan cara mengeluarkan barang dari dalam keluar Wilayan 
Pabean Indonesia dengan memenuhi ketentuan yang berlaku (Tandjung, 2011). 
Menurut Apridar (2012) Ekspor adalah proses pemindahan suatu barang 
atau komoditas dagang dari satu negara ke negara lain secara legal, dan pada 
umumnya diperlukan kerjasama dari bea cukai baik negara pengirim (eksportir) 
maupun negara penerima (importir). Peranan ekspor adalah sebagai alat 
pendorong pertumbuhan ekonomi negara dengan meningkatkan devisa.  
 
2 METODE 
2.1 Jenis Dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder bentuk time 
series (deret waktu) dalam periode waktu 10 tahun, yaitu dari tahun 2006 sampai 
tahun 2015.  Data yang digunakan adalah meliputi data pertumbuhan ekonomi, 
utang luar negeri, penanaman modal asing dan ekspor. Data tersebut diperoleh 
dari Badan Pusat Statistik (BPS), Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), 
World Bank, Bank Indonesia (BI) dan instansi terkait lainnya yang berhubungan 




2.2 Metode Analisis Data 
Metode analisis data menggunakan alat analisis Ordinary Least Square (OLS) 
dengan metode penyesuaian parsial atau Partial Adjusment Model (PAM) dengan 
menggunakan program Eviews8. Tahap-tahap pengujian PAM: 
Model Penyesuaian Parsial (PAM) mengasumsikan keberadaan suatu 
hubungan equilibrium jangka panjang antara dua atau lebih variabel ekonomi. 
Dalam jangka pendek yang terjadi adalah disequilibrium. Dengan mekanisme 
penyesuaian parsial, suatu proporsi dari disequilibrium pada suatu periode 
dikoreksi pada periode berikutnya. Proses penyesuaian dengan demikian menjadi 
sebuah alat untuk merekonsiliasi perilaku jangka pendek dan jangka panjang. 
Berdasarkan konsep ini maka hubungan jangka panjang pada dasarnya bisa 
diestimasi melalui hubungan jangka pendek. Model PAM dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
Fungsi jangka panjang sebagai berikut:  
LogPE*t = β0 +  β1ULNt + β2log(PMA)t + β3EKSt + Ut  (1) 
Dimana : 
LogPE  : Pertumbuhan Ekonomi 
ULN  : Utang Luar Negeri 
logPMA : Penanaman Modal Asing 
EKS    :Ekspor 
β0    :Konstanta 
β1, β2, β3  : Koefisien Regresi  
Ut     :Error Term 
Sedangkan model jangka pendek dalam penelitian ini sebagai berikut : 
Log(PE)t = α0 + α1ULNt + α2log(PMA)t + α3EKSt + λ(logPE)t-1+ vt (2) 
Dimana: 
0 < λ < 1, 
α0  : δβ0; sehingga β0 = α0 / δ 
α1  : δβ1; sehingga β1 = α1 / δ 
α2  : δβ2; sehingga β2 = α2 / δ 
α3  : δβ3; sehingga β3 = α3 / δ 
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λ  : (1 – δ); sehingga δ = 1-λ 
vt  : δut 
Valid atau tidaknya spesifikasi model PAM dapat dilihat pada nilai koefisien 
kelambanan (λ) variabel dependen PEt-1 yang terletak diantara 0 < λ < 1. 
2.3 Pengujian Asumsi Klasik 
2.3.1 Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel independen. 
Jika ada korelasi yang tinggi di antara variabel-variabel bebasnya, maka hubungan 
antara variabel bebas terhadap variabel terikatnya menjadi terganggu (Ghozali, 
2009). Uji multikolinearitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji VIF 
(Variance Inflation Factor). 
2.3.2 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regrresi variabel 
terikat dan variabel bebas mempunyai distribusi normal atau tidak (Ghozali, 
2009). Pengujian asumsi ini menggunakan statistik uji Jarque Bera. 
2.3.3. Uji Heterokedastisitas 
Heterokedastisitas adalah situasi penyebaran data yang tidak sama sehingga uji 
signifikansi tidak valid (Gujarati,2003). Uji heterokedastisitas bertujuan untuk 
mengetahui apakah dalam sebuah model regresi, terjadi ketidaksamaan varians 
residual (kesalahan penganggu) dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
tetap, maka disebut homoskedastisitas (sama variannya). 
2.3.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 
ada korelasi antar kesalahan penganggu (residual) pada peiode t dengan kesalahan 
pada peiode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada problem 
autokorelasi (Ghozali, 2009). 
2.3.5 Uji Linieritas 
Uji linearitas dilakukan untuk mengetahui apakah ada hubungan yang linear 
antara variabel bebas dengan variabel terikat. 
8 
 
2.4 Uji Statistik 
2.4.1 Koefisien Determinasi R
2
 (R Square) 
Menurut Ghozali (2009) koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
2.4.2 Uji F 
Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama atau 
simultan terhadap variabel dependen. 
2.4.3 Uji t 
Uji signifikansi parameter individual (uji t) dilakukan untuk melihat 
signifikansi dari pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara 
individual dan menganggap variabel lain konstan (Sari, 2014). 
2.5 Hasil dan Pembahasan 
2.5.1 Pengujian PAM 
Model Penyesuaian Parsial (PAM) mengasumsikan keberadaan suatu 
hubungan equilibrium jangka panjang antara dua atau lebih variabel ekonomi. 
Dalam jangka pendek yang terjadi adalah disequilibrium. Hasil estimasi regresi 
dengan menggunakan alat bantu eviews adalah sebagai berikut: 
Persamaan linier jangka pendek:  
Log(PE)t = 0.898732 – 0.001372ULNt + 
0.067117log(PMA)t+0.0000105Ekst+0.343783logPEt-1+  vt         (3) 
Dari hasil estimasi regresi Partial Adjusment Model (PAM) terlihat bahwa 
nilai koefisien kelambanan (λ) variabel dependen PEt-1 ini terletak diantara 0 < λ < 
1, yaitu sebesar 0.343783. Dengan signifikansi sebesar 0.0178 (<0.05) 
membuktikan bahwa model tersebut merupakan model penyesuaian partial 
(PAM).   
Kemudian dihitung koefisien regresi jangka panjang didapatkam estimasi 
jangka panjang dalam persamaan linear sebagai berikut : 





2.5.2 Uji Asumsi Klasik 
 Berdasarkan uji asumsi klasik pada uji heterokedastisitas dan uji 
otokorelasi, variabel utang luar negeri, penanaman modal asing dan kspor terdapat 
masalah heterokedastisitas dan otokorelasi dalam model. Sedangkan pada uji 
normalitas residual dan uji linieritas model, variabel utang luar negeri, penanaman 
modal asing dan ekspor memiliki distribusi ut  normal dan model yang digunakan 
linear. 
2.5.3 Uji statistik 
Uji statistik yang dilakukan meliputi uji koefisien determinasi (R2), uji 
kebaikan model (uji F), dan uji validitas pengaruh (uji t). Pada uji koefisien 
determinasi (R2) diperoleh R-square sebesar 0.769711 itu berarti 77%. Variabel 
dependen pertumbuhan ekonomi di Indonesia dapat dijelaskan oleh variabel 
independen yaitu utang luar negeri, penanaman modal asing dan ekspor dalam 
model statistik sebesar 77%. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain 
yang tidak dimasukan dalam model statistik sebesar 23%. Pada uji kebaikan 
model (uji F) diketahui nilai probabilitas statistik F adalah sebesar 0,000000 ≤ 
0,10 jadi model yang dipakai eksis. 
Berdasarkan uji validitas pengaruh (uji t) pada tingkat signifikansi 0,05 
adalah variabel utang dalam negeri dalam jangka panjang dan jangka pendek, 
variabel penanaman modal asing dalam jangka panjang dan pendek, dan ekspor 
dalam jangka panjang dan jangka pendek. 
2.6 Pembahasan  
2.6.1 Pengaruh utang luar negeri terhadap pertumbuhan ekonomi 
Variabel utang luar negeri dalam jangka pendek memiliki koefisien regresi -
0.001372 yang artinya apabila utang luar negeri naik satu persen maka 
pertumbuhan ekonomi turun sebesar 0.001372% dan sebaliknya. Sedangkan 
dalam jangka panjang utang luar negeri terlihat memiliki koefisien regresi sebesar 
0.002091 yang artinya apabila utang luar negeri naik satu persen maka 
pertumbuhan eonomi akan naik sebesar 0.002091% dan sebaliknya. 
Dapat disimpulkan bahwa variabel utang luar negeri dalam jangka pendek dan 
jangka panjang berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. Hasil ini 
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sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Fatmawati (2015) menyimpulkan 
variabel utang luar negeri dalam jangka pendek tidak berpengaruh signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, sedangkan utang luar negeri dalam 
jangka panjang mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
2.6.2 Pengaruh Penanaman Modal Asing terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Variabel penanaman modal dalam jangka pendek memiliki koefisien regresi 
0.067117 yang artinya penanaman modal asing negeri naik satu persen maka 
pertumbuhan ekonomi naik sebesar 0.067117% dan sebaliknya. Sedangkan dalam 
jangka panjang variabel penanaman modal asing terlihat memiliki koefisiensi 
regresi sebesar 0.102279 yang artinya apabila penanaman modal asing naik satu 
persen maka pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 0.102279% dan sebaliknya. 
Dapat disimpulkan bahwa penanaman modal asing dalam jangka pendek 
dan jangka panjang berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mariska, Tri 
dan Avriano (2016) yang menyatakan bahwa variabel penanaman modal asing 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Dengan masuknya penanaman modal asing ke suatu negara maka akan 
meningkatkan produksi melalui transfer teknologi sehingga jumlah produksi 
barang dan jasa akan semakin meningkat dan berdampak pada peningkatan 
infrastruktur.  
2.6.3 Pengaruh Ekspor terhadap pertumbuhan ekonomi  
Variabel ekspor dalam jangka pendek memiliki koefisien regresi 0.0000105 
yang artinya apabila ekspor naik satu persen maka pertumbuhan ekonomi naik 
sebesar 0.0000105% dan sebaliknya. Dalam jangka panjang variabel ekspor 
terlihat memiliki koefisien regresi sebesar 1.600093 yang artinya apabila ekspor 
naik satu persen maka pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 1.600093% dan 
sebaliknya. 
Dapat disimpulkan bahwa dalam jangka pendek dan jangka panjang variabel 
ekspor berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Hasil ini sesuai denga 
penelitian yang dilakukan oleh Saputra dan Kesumajaya (2016) menyatakan 
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bahawa ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Hal ini juga di dukung penelitian oleh fatmawati (2015) yang 




Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dalam jangka 
panjang dan jangka pendek utang luar negeri tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi. Sedangkan penanaman modal asing dan ekspor dalam 
jangka pendek dan jangka panjang berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pertumbuhan ekonomi. Hal ini dikarenakan dengan adanya penanaman modal 
asing dan ekspor akan menambah penerimaan negara yang dapat digunakan 
sebagai sumber pembiayaan negara untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi 
Indonesia.  
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